Información y persuasión en los mercados financieros by Estrada, Fernando
MPRA
Munich Personal RePEc Archive
Information and persuasion in financial
markets
Fernando Estrada
Universidad Externado de Colombia, Facultad de Finanzas,
Gobierno y Relaciones Internacionales
19. January 2010
Online at http://mpra.ub.uni-muenchen.de/20158/
MPRA Paper No. 20158, posted 20. January 2010 07:23 UTC
INFORMATION AND PERSUASION  
IN  
FINANCIAL MARKETS 
Fernando Estrada 
 
 
 
 
 
Abstract 
 
This paper aims to defend the importance of the information and 
persuasion in financial markets. The conviction relates to the 
developments of Argumentation Theory (AT). Understand that 
economic agents react according to the information they have, 
and that beliefs play an important role because it motivates the 
decisions to be made in certain circumstances. This paper is the 
first part will be illustrated in a second installment to the study of 
specific cases. 
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Resumen 
Este ensayo tiene como objetivo defender la relevancia de la información y la 
persuasión en los mercados financieros. La persuasión se relaciona con los desarrollos 
de la Teoría de la Argumentación (TA). Comprender que los agentes económicos 
reaccionan de acuerdo con la información que poseen, y que las creencias cumplen una 
función importante por cuanto motiva las decisiones que puedan tomarse en 
determinadas circunstancias. Este ensayo es la primera parte que será ilustrada en una 
segunda entrega con el estudio de casos específicos. 
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Abstract 
This paper aims to defend the importance of the information and persuasion in financial 
markets. The conviction relates to the developments of Argumentation Theory (AT). 
Understand that economic agents react according to the information they have, and that 
beliefs play an important role because it motivates the decisions to be made in certain 
circumstances. This paper is the first part will be illustrated in a second installment to 
the study of specific cases. 
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 ARGUMENTATION IN FINANCIAL MARKETS 
(ARGUMENTACIÓN EN LOS MERCADOS FINANCIEROS)  
 
La persuasión hace parte del amplio campo de la Teoría de la Argumentación, TA, 
(Bondarenko, 1997: Estrada, 2005). En el modelo presentado por estos autores una 
hipótesis puede derrotarse (o atacarse) si puede demostrarse que su contraria tiene 
mayor consistencia. Este fenómeno responde al conflicto razonable que debe existir 
entre puntos de vista diferentes alrededor de un determinado problema. Se trata de una 
ampliación a la concepción clásica de la retórica (Aristóteles), que procede desde la 
semántica y la lógica no monotónica, y se extiende hacia la adhesión de argumentos en 
lógicas de programación. La persuasión sugiere un conjunto de hipótesis a las que se 
adhiere un auditorio capaz de confrontar posiciones en conflicto. Constituye una 
variante pragmática de la TA, aplicada a diferentes ámbitos de la sociedad 
contemporánea: los negocios, la publicidad, las campañas políticas, las sectas religiosas, 
los medios de comunicación. En la dinámica persuasiva tiene suprema importancia la 
eficacia del mensaje, pero ¿qué es lo que constituye una argumentación persuasiva? 
 
El presente artículo compara modelos convencionales de persuasión relacionados con 
diferentes auditorios. Recordemos que una argumentación es persuasiva siempre que el 
auditorio se adhiera a las hipótesis que le son presentadas. En el proceso de persuasión 
el orador comunica al auditorio información objetiva. Stigler, (1961), la información 
debe poseer relevancia y utilidad. Este último autor relaciona la persuasión con la 
información disponible sobre la calidad de productos básicos (Stigler, 1987, p. 243). El 
comportamiento del auditorio puede variar y la persuasión dependerá de creencias que 
pueden llegar a ser o no confiables. La naturaleza de un producto puede alterarse de 
acuerdo a las creencias de los consumidores, de modo que en la propaganda las mentiras 
pueden estar arraigadas en creencias falsas. A diferencia de la argumentación racional 
frente a auditorios calificados, Stigler estima que la propaganda no busca convencer al 
auditorio sobre lo erróneo de sus creencias, sino aprovecharse de las mismas con ventaja 
propia
1
. 
.  
El presente trabajo tiene como objetivo ampliar la relevancia de la Teoría de la 
Argumentación TA en el campo de la información financiera (Estrada. 2009a) 
Específicamente, se investigan los alcances del fenómeno de la persuasión en la 
publicidad. Se examinan los anuncios en publicaciones económicas de notable 
influencia. La publicidad financiera es importante para distinguir cómo operan los 
modelos de comportamiento basado en creencias de los agentes, dado que éstas pueden 
cambiar sistemáticamente dependiendo de la variación en los precios del mercado.  
 
                                                             
1 Los modelos Bayesianos tienden a corregir desviaciones. Si las personas no están seguras de las fuentes 
consultadas en el mercado, apelan con frecuencia a expertos dignos de confianza que, además, coincidan 
con sus prioridades ((Prendergast 1993, Gentzkow y Shapiro 2006) 
 
De acuerdo con Mullainathan, Shleifer (2005) los inversionistas presentan dos sistemas 
de creencias con respecto a sus inversiones: crecimiento y protección. En el primer caso 
buscan acumular más riqueza. En el segundo se proponen asegurar el futuro. Cuando los 
precios de las acciones están en alza, las creencias de los agentes se desplazaran hacia el 
crecimiento; cuando los precios bajan, las creencias tienden a reforzar creencias sobre la 
protección. Según este enfoque el comportamiento del inversionista y la evolución de 
sus expectativas dependerán del tipo de tendencias que encuentra en la comunicación 
financiera y los anuncios publicitarios. La teoría convencional apoya sus predicciones 
en la utilidad objetiva del riesgo y la información encontrada sobre la tasa de retorno. El 
presente artículo intentará comprobar si esta hipótesis encuentra suficiente respaldo 
empírico. 
 
Las investigaciones económicas sobre la Teoría de la Argumentación TA son 
relativamente escasas (Estrada, 2005) y en la literatura general son pocos los trabajos 
que se han desarrollado (Dascal, 2003). Aunque se pueden encontrar textos tempranos 
de naturaleza intuitiva en Tullock (1967). Posner (1995) elabora una distinción entre 
persuasión e información desde la tradición clásica. Investigaciones recientes 
incorporan análisis sobre el odio (Glaeser 2005), los medios de comunicación 
(Mullinathan y Shleifer 2005). Shapiro estudia la persuasión en la política (2006) 
especialmente en la presentación de modelos de Marketing y publicidad en las 
campañas electorales. Laibson (2005) extiende los análisis a los vínculos entre 
productos de consumo y efectos psicológicos claves. El enfoque que estamos 
presentando, complementa estos análisis, pero avanza sobre un terreno inexplorado por 
la especialidad económica.     
 
Esta aproximación a las finanzas puede ofrecer hallazgos novedosos (Estrada, 2009b). 
Por ejemplo, los cambios en la denominación de los fondos de inversión tienen una 
influencia importante en las empresas. La noticia sobre un rescate político de 
secuestrados, como el caso de Ingrid Betancourt, generó expectativas en el consumo o 
en la inversión, pero estas expectativas como sus efectos son evanescentes con relativa 
prontitud. Cooper, Gulen y Rau (2005) han encontrado que cuando un fondo cambia su 
nombre, haciéndose más popular, recibe mayor afluencia de inversionistas. La campaña 
publicitaria de las empresas para adquirir visibilidad en internet, tiene efectos 
afirmativos de acuerdo con Cooper, Dimitrov y Rau (2003. Resnick y Stern (1977). 
sustentan que la publicidad financiera resulta ocasionalmente incompatible con el 
estándar de racionalidad de los inversionistas. Los analistas controvierten la publicidad 
porque, según ellos, induce con frecuencia a errores de cálculo.  
 
Este artículo relaciona un importante cuerpo de investigaciones que examina la 
tendencia al cambio de los inversionistas (Delong et al. 1990, Barberis, Shleifer y 
Vihny, 1998, Estrada, 2009c). Se ha encontrado que los agentes extrapolan el pasado, 
siguiendo estilos comprobados anteriormente por ellos mismos o sus más cercanos 
consejeros (Barberis y Schleifer, 2005). En términos prácticos, significa que los 
inversionistas encuentran una relación positiva entre los estados posteriores de los flujos 
de fondos con relación a sus estados anteriores (Ippolito 1992, Chevalier y Ellison 1997, 
Sirri y Tufano 1998). Nuestro enfoque acepta que en conjunto las creencias tienen una 
función progresiva, sin embargo, subraya que la fuerza persuasiva de un mensaje 
dependerá de las variaciones sobre el conjunto general de creencias que tengan los 
agentes. Lograr mayor fuerza persuasiva dependerá de las condiciones en las que 
evolucionan las creencias colectivas.    
 Nos interesan básicamente los contenidos de la argumentación persuasiva teniendo en 
cuenta la premisa de que los anunciadores, como las empresas, maximizan sus 
ganancias, y escogen los mensajes que pueden tener mayor impacto en los 
consumidores. No se presume que las firmas se comporten como rebaños o que sean 
vulnerables a sostener mensajes publicitarios que no llegan a la gente. Tampoco se 
asume que la publicidad tenga intereses puramente prácticos (Jain y Wu (2000) o que se 
relaciona únicamente con la comunicación de información. Reuter y Zitzewitz (2005) 
demuestran, por ejemplo, que la publicidad financiera tiene efectividad cuando se da 
una mayor afluencia hacia los fondos. Nuestro enfoque tiene que ver con la eficacia de 
la persuasión y con el análisis de los contenidos de persuasión en los mercados.  
 
La línea del análisis que se propone es la siguiente. La sección 2 condensa las 
diferencias más notables con la tradición retórica de la persuasión, y sus efectos en la 
conducta de los agentes. En la sección 3 se procesan los datos encontrados en Dinero y 
Portafolio sobre las variaciones en los precios del dólar y la percepción de los 
inversionistas. La sección 4 describe un modelo básico que permite la proposición de 
hipótesis sobre el contenido de la publicidad financiera durante el transcurso de los 
cambios en los precios del dólar. Las secciones 5 y 6 contienen algunas pruebas 
empíricas de respaldo a las hipótesis. En la sección 7 se presentan algunas conclusiones. 
 
 
En la teoría clásica del mercado, desde tiempos de Smith y Ricardo, la persuasión 
comunica objetivamente información valiosa sobre las características de los productos. 
Los consumidores usan estos datos para actualizar sus creencias, comparar el valor de 
los productos y decidir si compran o no. Además, los consumidores no tienen acceso 
directo a la cadena causal de los precios originales, por lo que dan confianza a la 
información que su proveedor les suministra. En el mercado los vendedores cuentan con 
información que puede comprometer a los compradores a tomar las decisiones más o 
menos oportunas (Akerlof, 1970, Grossman y Hart, 1980)  
 
¿Qué implicaciones tiene lo anterior con respecto a la publicidad financiera? En primer 
lugar, indica que los anunciantes deberían aportar información sobre las opciones y 
posibles ganancias de los inversionistas como lo destaca Stigler. En segundo lugar, los 
fondos mutuos raras veces se actualizan, dado que los retornos no se repiten 
inmediatamente. En la medida en que aparecen los retornos tienden a ser relativos. En 
tercer lugar, los fondos mutuos deben ofrecer información sobre los riesgos. Y 
finalmente, la tradición  sugiere que estos datos deben incluirse en la publicidad 
financiera. Un fondo que no revele la tasa relativa de retorno es un mal jugador del 
mercado, un fondo que no revela sus honorarios puede querer ocultar su carácter 
expansivo
2
 
 
                                                             
2  Tan solo el gasto de dinero en anuncios constituye una información relevante, dado que reflejan señales 
de confianza y rentabilidad por parte del anunciante (Nelson, 1970). Aunque en los modelos de estos 
autores la persuasión sea excluida. Como se corrobora en nuestro estudio, las predicciones resultan 
ocasionalmente  incompatibles con la variación sistemática del contenido en las creencias de los agentes 
involucrados.  
 
Se pueden obtener diferentes tipos de predicción dependiendo de los modelos de 
comportamiento. Del mismo modo que se encuentran diferentes formas de persuasión 
(Estrada, 2008). En general, los modelos enfatizan la importancia de aspectos cognitivos 
y emocionales en respuesta a los mensajes presentados (Kahneman y Tversky, 1982). 
La consecuencia es que las personas frecuentemente hacen caso omiso a datos 
relevantes y no procesan la argumentación en términos de lógica Bayesiana. Un 
vendedor persuasivo puede transmitir información incompleta e incluso engañosa, sin 
mostrar interés en las consecuencias derivadas sobre las decisiones que toma la gente. 
Un proceso persuasivo puede tener eficacia sin que la información comunicada sea 
verdadera o pueden encontrarse sondeos de opinión que reflejan estados emocionales 
afectados por información sesgada (Carpenter, et. al., 1994; Estrada, 2007) 
 
En psicología las investigaciones sugieren estructuras particulares sobre procesos de 
persuasión (Petty y Cacioppo, 1986). Discursos persuasivos que provienen de un orador 
afectando sentimientos y creencias de la gente. En su estudio sobre la comunicación en 
los mercados Mullainathan y Shleifer (2005) resumen un cuerpo considerable de 
investigaciones sobre la psicología de las preferencias colectivas, creencias sobre lo que 
la gente aprecia y disfruta, contenidos de mensajes compartidos y excluidos. Las 
razones sobre estos aspectos son interesantes. En primer lugar, como describe Dorothy 
Graber (1984) frecuentemente las personas ignoran aquellos mensajes incompatibles 
con sus propios puntos de vista. Para lograr impacto con su discurso un orador debe 
adaptar sus argumentos a las creencias predominantes del auditorio (Perelman, 1957). 
En segundo lugar, la investigación sobre información demuestra que las personas 
tienden a creer poco en datos incompatibles con sus creencias (Lord, Ross y Lapper, 
1979; Zaller, 1992, Rabin Schrag, 1999). En tercer lugar, las personas buscan 
preferiblemente la información que confirma sus prioridades (Klayman, 1995).   
 
Existe probablemente otra forma genuina para ilustrar las relaciones entre persuasión y 
conducta colectiva. Los seres humanos se representan el mundo mediante un sistema de 
asociaciones relacionadas (Gilovich, 1981, Estrada, 2010). Estos mapas mentales 
proveen a la vez una representación de sus experiencias y sus creencias. Un mensaje 
persuasivo se halla conectado a un producto resultante de las asociaciones imperantes. 
La diferencia entre este enfoque con la interpretación convencional, es más evidente con 
las famosas campañas de publicidad. El éxito sobresaliente de las campañas 
corporativas de Davivienda (por ejemplo) obedece, entre otras razones, a la 
combinación entre el sentido del humor y la necesidad de depósitos de ahorro seguros. 
Situaciones de la vida cotidiana en las que las personas lugares equivocados, se 
muestran como un contraejemplo de quienes toman decisiones acertadas. O  American 
Express que ha vendido millones de dólares a sus viajeros mediante la idea de tomar las 
precauciones de inversión más prometedoras. La imagen de Ingrid Betancourt y sus 
declaraciones (en Colombia), abrieron un amplio mercado de publicidad relacionado 
con la humanización de los conflictos violentos en el mundo.   
 
Sin embargo, ¿qué grado de generalidad tienen estos ejemplos? En el presente ensayo se 
ofrece una respuesta afirmativa estudiando la publicidad financiera. El caso es atractivo 
por varias razones, la publicidad financiera es adecuada para examinar en teoría el 
comportamiento de los inversionistas, sus creencias, y los cambios que presentan como 
respuesta a cambios en el contexto del mercado. Los modelos de comportamiento con 
base en los contenidos de información persuasiva varían de acuerdo con los cambios de 
comportamiento del inversionista y su atención sobre las creencias predominantes 
(Estrada, 2009d) . La publicidad financiera expone componentes que responden a la 
necesidad de obtener información valiosa para toma de decisiones en caliente, cuando 
los agentes no cuentan con mucho tiempo para pensar. Se requieren elementos de 
análisis que integren, tanto la dinámica de los mercados en las bolsas, como la 
observación estática de casos en un tiempo determinado.  
 
 
Veamos en el siguiente gráfico (Khaneman, Tversky, 2006)    
 
 
 
Este diagrama de Khaneman Tversky (2006) ofrece aspectos importantes para observar 
las relaciones entre información y expectativas de los agentes en los mercados. La 
asignación de valores depende de ambas funciones, que evolucionan dinámicamente 
dentro de un espacio con variaciones entre las ventajas o desventajas que obtienen los 
agentes con la información. El esquema es importante para el presente trabajo en la 
medida en que permite comprender que los mercados registran sus movimientos de 
acuerdo a la psicología de los agentes que intervienen en el mismo. Entre la información 
y el comportamiento de los consumidores encontramos procesos de persuasión con base 
en creencias compartidas. 
 
 
Una forma de comunicación financiera consiste en los mecanismos para atraer 
inversionistas. Los folletos que circulan en empresas especializadas en inversión 
trabajan publicitariamente dependiendo del ambiente psicológico. Cuando el 
comportamiento es afirmativo se presentan las ventajas y los incentivos generados para 
depositar dinero. Pero cuando abundan fallos del mercado se tiende a aconsejar la 
diversificación de las inversiones. Resulta bastante complejo advertir ventajas 
persuasivas empleando ambas técnicas publicitarias. Si el analista aconseja diversificar 
las inversiones el cliente puede sospechar que se tienen malos precedentes en el 
mercado. No obstante, contemplado globalmente ambas formas de estrategia presentan 
aspectos positivos dada la tendencia que tienen las personas a creer sin escepticismo en 
el restablecimiento de equilibrios.  
 
 
Al conjeturar sobre el comportamiento de las personas elaboramos hipótesis sobre sus 
creencias y la evolución de su conducta en el tiempo. Los agentes económicos no 
difieren demasiado de los demás cuando toman decisiones. Puede haber distintas cosas 
en mente cuando se trata de invertir. Diferentes sistemas de creencias que pueden 
resultar inconciliables. Estos sistemas de creencias pueden describirse como factores de 
inversión (formas de ganar dinero) o protección (formas de asegurar su futuro). El 
crecimiento viene asociado a las condiciones  de libertad de elegir hacer aquello lo que 
se quiere (Hayek, 2006). La protección se relaciona con la seguridad, la prevención de 
riesgos y calamidades. Estos factores se encuentran vinculados, como lo afirmaba 
Thomas Hobbes (1674), a estados emocionales como la avaricia, el miedo y la envidia. 
 
Estos sistemas de creencias alternativos prevalecen en diferentes momentos. Un 
discurso persuasivo moviliza un conjunto de creencias de los agentes en un momento 
determinado (Tversky y Khaneman, 1973). Cuando el vendedor privilegia la inversión, 
y relaciona mejores ingresos, la comunicación persuasiva recaerá en el crecimiento; 
cuando existe un ambiente de inseguridad en la inversión, los vendedores privilegian 
por encima de otro recurso la protección. Las burbujas en Internet proveen un material 
ilustrativo privilegiado. Precisamente por la naturaleza flexible que tomaron los 
sistemas de creencias durante una década. En el mercado de valores los precios 
aumentaron y el sistema de creencias de los inversionistas operaba bajo la convicción 
del crecimiento.  Cuando los precios cayeron en el año 2001 las creencias se movieron 
en otra dirección, hacia la protección. Luego, es posible conjeturar la hipótesis sobre los 
cambios en el contenido de los mensajes persuasivos de acuerdo con el crecimiento o el 
decaimiento de los mercados. 
 
Lo anterior sugiere en líneas generales otros aspectos relevantes para continuar este 
trabajo. Lo que sigue es describir más específicamente la utilización de los datos de 
Merrill Lynch-campañas de publicidad. A continuación, presente una posible 
formalización de estas ideas, y poner a prueba sus predicciones sobre la utilización de 
datos financieros la publicidad en el transcurso de la burbuja. 
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